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中川
要約
Taylor(1993)を鴨矢として，生産量・インフレーションの変動を基準として，
様々なの金融政策ノレールのマクロ的優位性を検討する研究が盛んに行われている.
しかし，先行研究は，金融市場の不完全性から発生する「信用Jを通じた金融政
策の波及経路の存在を無視している.
本稿は，経済主体の合理的行動を前提としたマクロ動学モデ、ルを定式化し，様々
な金融政策の反応関数の経済的パフォーマンスについてシミュレーション分析を
行った.とりわけ，金融市場の不完全性を導入し，金融政策ノレーノレのパフォーマ
ンスに与える影響を分析した.
その結果，本稿のモデ、ルから二つの傾向が確認された.第一に，信用制約が存
在しない (or緩し、)場合，必ずしもTaylorノレールは最適なパフォーマンスを示
さなかった.第二に，信用制約が存在する (or強し、)場合の方が， Taylorルール
は優良なパフォーマンスを示したが，より「インフレ重視jの政策ルールの方が，
すべての経済指標の安定化に貢献した.
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第 1節はじめに
Clarida et al.(1998)によれば，金融政策の比較的、ンンプルな反応関数を構築す
ることは二つの利点をもっている.第一に，マクロ経済に関する僅かな情報によっ
て政策運営が可能となり，長期的に安定的な経済ノミフォーマンスを実現できるこ
とである.第二に，反応関数がシンプルであるほど，他の経済主体は中央銀行の
行動を理解しやすく，それだけ中央銀行の信頼性を高めることができる.
そこで，本稿は，経済主体の合理的行動を前提としたマクロ動学モデ、ルを定式
化し，様々な金融政策の反応関数の経済的パフォーマンスを比較検討する.とり
わけ，金融市場の不完全性を導入し，生産的な資本の移転ショックが金融政策ルー
ルのパフォーマンスに与える影響を分析する.
Taylor(1993)を鴨矢として，生産量・インフレーションの変動を基準として，そ
れぞれの金融政策ルールのマクロ的優位性を検討する研究が盛んに行われている.
代表的な研究は， Taylor(1999a)の諸論文や 1999年6月の Journalof Monetary 
Economicsが挙げられる.
先行研究のほとんどは，伝統的な IS-LMモデ、/レに準拠する形で、モデルを構築
している.すなわち，資本ストックの存在や金融市場の不完全性を捨象している.
一般に，個別の経済主体のオイラ一方程式をマクロに集計して得られる 18方程
式を， Calvo(1983)もしくはTaylor(1980)，Fuhrer and Moore(1995)のPhillips
curve，およひ、政策ルールと組み合わせている.このような方法は，政策ルールの
評価を簡単に行うには，非常に合理的な方法といえよう.
しかし，これは，金融市場の不完全性から発生する「信用」を通じた金融政策
の波及経路の存在を無視している.その結果，生産的な資本が按損した経済にお
いていかなる政策ノレールが望ましし、かという問いには答えられない信用経路J
はBernankeand Blinder(1988)以降，金融政策の有効性を担う重要なメカニズ、ム
として注目されているが，もしそれを導入すれば，最適な金融政策ルールへの評
価が変わる可能性がある.
例えば， Bernanke and Gertler(1999)は， Bernanke et al.(1999)のモデルを用
いて政策ルールを評価し，資産価格・生産技術の変動には期待インフレ率のみに
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反応するルールがインフレ率，生産量，資産価格の安定性に貢献することを示し
ている.
金融市場の不完全性を導入したマクロモデルは， Carlstrom and Fuerst(1997)， 
Kiyotaki and Moore(1997)， Bernanke et al.(1999)において構築され，経済的な
撹乱が信用を通じて波及する効果(し、わゆる“自nancialacceleratorうう)が分析され
ている. しかし，これらは金融政策ルールのパフォーマンスを評価することを目
的としていない.
本稿の構成は次の通りである.まず，第2節では，金融市場の不完全性を導入
したマクロモデ、ルと Calvo(1983)型のPhillipscurveを構築する.第3節では，各
政策ノfラメータと生産量・インフレーションの関係をシミュレーションによって
検討し，効率性フロンティアを導出する.第4節では， stochastic simulationに
上る policyruleのマクロ経済への影響を分析する.
第2節モデル
以下では，代表的個人の合理的行動を前提としたマクロ動学モデ、ルを定式化す
る.マクロモデ、ルの構築に関しては， Carlstrom and Fuerst(1997)， Ki)叫 akiand
Moore(1997)， Bernanke et al.(1999)， Rotemberg and Woodford(1998，1999)を
参考にした価格硬直性の設定は， Calvo(1983)， Gali and Gertler(1999)を参考
にした.ここで展開するそデルは初歩的で、あるが，生産量，インフレーション，
利子率の決定を」般均衡のレベルから説明するのに最低限の要素を含んでいる.
よって，ここで紹介するモデルは，経済構造を完全に描写することを意識したも
のではなく，本文で強調すべき点のみ表すことを意識している.
登場するのは，消費・貯蓄・労働供給を行う無限寿命の家計，労働・資本を投
入して卸売財を生産する企業，家計の貯蓄を不完全な金融市場を通じて企業に供
給する金融機関，卸売財を孟に差別化された消費財を生産して独占的競争的に市
場に供給する小売業者，そして中央銀行である.ただし企業，金融機関，小売
業者は犠牲的な存在であるとする.それぞれの経済てt:体は連続的に分布し，総数
をlに基準化する.
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I 生産活動と資本市場の不完全性
最初に，生産的主体として擬制的な企業を説明する 企業はt期に労働L乙1と
資本Kιlを調達し，収穫一定の技術日+1= At+1 (Kt+1t (Lf+1) 1白によって卸
売財を生産している • At+1は確率的な生産性である.また資本減耗率を6ε[0，1]
とする そして，t + 1期に卸売財h を生産し，小売業者に実質価格古で売
却した後 ， 賃金率 Wt+ 1 ， 資本収益率 R~+l で生産要素への見返りが支払われる
よって，労働・資本需要は
Ld pJ(1-α)日+11
一【，、
+1 - LJt 1.Qt+1 Wt+~ J 
K1 円 lα日~~
削 1:ot1 Qt+百五~f
ただし，実質価格 δLは消費財に対する相対価格である.よって，Qt十Iは小売
..t+l 
業者のマークアップ率である.また，技術At+1はAR(1)に従うものとする.
log(A件 d= (1ρα) log(A) +ρa log(Ad + Ef+1 
Aはんの定常状態の値， ρ。は系列相関， εtは「生産性ショック」である.
次に，企業にとって「内部資金」の役割を果たす財の存在を仮定する.すなわ
ち，生産後，投下資本は (1-d)Kt+1に減耗したが，これは生産活動の中で「生
産財Jに変えられ，借入資本の返済に支払われでも消費できないものとする.生
産財は，最終的に家計に受け取られたとしても，家計の消費行動に全く影響せず，
家計の労働供給と共に，再び次回の生産活動に投入されるのである1) よって，
ここでは便宜的に，資本収益率 R~+l は生産財を除いた見返りを表すことにする
ただし，分析には一切影響しない.この一見奇異な仮定が「内部資金」を意味す
るのは，この生産財の期待収益が，金融機関に対する借入担保として機能し，借
り手の資本調達力を引き上げるからである2)
このことをより詳しく説明するため，次に金融市場の不完全を仮定する.まず
家計は，生産財以外の資本を直接企業に投入することはできないものとする.そ
の代わり擬制的な金融機関が存在し，t期において家計から預金1[+1を受け取り，
粗利子率 Rt+1で、貸付を行っているものとする.ただし，金融機関は分散投資を
行っており ，t + 1期には確実に Rt十1を獲得できるものとする.また，家計と金
融機関の聞には信用制約は存在しないものとする.
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一方，家計は「労働者」として企業に赴くとき，生産財Ktを持参すると同時に，
企業の代理人となって金融機関から資本11+1を調達するものとする そして，期
待される賃金率Et{W;件 dと資本収益率Et{K1+dの下で資本 (1-O)Kt + 11+1 
と労働Lf+1を投入する.Ed・}は期待パラメータである.
ただし，資本について次のような撹乱が発生するものとする.
Kt+1 = (1 -O)Kt + 11+1 -K(St -1). ??『 ? ?? ，? 、 、
KはKtの定常状態の値，Stはt期初めの生産財Ktの中で消費財に変質した量
であり，
log(St) =ρk lOg(St-l) +εf (2) 
に従う.ρkは系列相関，Stの定常状態を S=lとする また E~ は「移転ショッ
クJである3) 例えば t期初め，家計は消費財日，生産財 (1-O)Ktを所有す
るが，St > 1のとき，生産財の一部が消費財に変わり，消費・貯蓄活動に充てら
れるのである • St < 1はその逆.これによって，富が生産的主体から非生産的主
体に移転する状況を分析し，それに対して適当な政策ルールを考察する.
次に，労働者と金融機関の聞には Kiyotakiand Moore(1997)型の信用制約が
存在し，企業は金融機関から無制限に資本を調達できないものとする.すなわち，
将来，労働者は期待収益Et{W1件 1}Lf+1 + {R~+l} Kt+1と生産財 (1-O)Kt+1を
受け取るが，貸付回収において金融機関が強制的に獲得できるのは割合8tε[0，1]
のみであり，残り 1-8tは企業関係者特有の技術の産物として必然的に労働者
のものになるとする.このとき， 金融機関は，貸出(家計の預金)1{+1を，返済
Rt+11[+1が労働者の収益の8t分を超えない範囲に限定することになる.
。t仲間叶Lf+1+ Et { R~+l} Kt+1)三角+11[+1 (3) 
したがって，8tは金融市場の不完全性を表す尺度となる.8tが大きい経済では，
貸出資金は容易に回収されるので，金融機関は企業にあまり厳しい信用制約を課
さない.しかし，一時的に市場参加者の情報生産能力が低下した場合，8tが低下
して信用制約は厳しくなる.そこで，8tは次の確率過程に従うものとする.
log(8t) = (1 -ρ0) log(8) +ρo log(8tーd+イ.
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。は定常状態の値， ρ8は系列相関， ε?はt期の「信用制約ショックJである.
(1)， (3)は，前期から持ち越した生産財Ktが借入担保として機能することを
示唆している生産財は再び企業に投下され，収益Et{R~+l} Ktを生むと予想さ
れ，労働者の将来収益を引き上げる.その結果，生産財は，借入に際して担保能
力を発揮するのである.また，企業と労働者の聞には信用制約が存在しないため，
それは企業の「内部資金」としての役割を果たすのである.
最後に，労働者の期待所得を Et{Nt+l}とすると
品 {Nt+l}=品{同叶L:+l+五{Rf+1}Kl+1一九+lIt+l. (4) 
E 家計の効用
次に，労働所得を得た家計の行動を仮定する.t期において，家計は消費Ct，余
暇 1-L:+ 1 から次のような効用を得るものとする • 1期間に家計に与えられる時
間は1に基準化する.
r 00 
Et ~乞βt+k [ln Ct+k +γln (1 -L:+k+l)] ~ 
P ε[0，1]は主観的な割引因子である.効用関数は，時間的にまた各変数聞で分
離可能なものとする4)γ>0は，消費の効用に対する余暇の効用のウェイトを
表示
家計は，労働の所得Nt，金融機関の預金利回り RtIIを収入として，消費Ct・
貯蓄行動It+lを行う.ただし， (2)の「移転ショック」が影響するので，家計の資
金制約は
It+1 = Nt + RtIt -Ct + K(St -1). (5) 
これより，家計は，信用制約 (3)，資金制約 (5)，資本遷移式(1)を条件として
期待効用 (4)を最大化する.その一階条件は次の通り.ただし， Zt+1はt期の信
用制約のラグランジュ乗数である5) 6) 
Et {Ct+1} 一三芳一 = sRt+l' (6) 
γEt {Ct+1} β(1 + 8t+1Zt+l)Et {Wt+d (1 -L:+l) ， (7) 
(1 -8)(1 + Zt+2) = (恥1-8t+lRf+μ+1 -(札一九+l). (8) 
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また，家計の資金制約に対するラグランジュ乗数を At+lとすると，横断性条
件は
E 市場均衡
pβt At+l It+ 1 = 0 
00 
最後に市場均衡の条件として，
It+l If+l' 
1ン主FtS-ト1 ivtd +I， 
L't+l Ld t+い
百十K(St-1) Ct + It+l + Gt. 
財市場の均衡では，既存の消費財院に移転ショックによる新たな消費財K(St-1) 
が加わる.ここではさらに，需要ショックとして政府支出Gtを加え，
log(Gd = (1-ρg)log(G) +ρ9 log(Gtーd+イ
に従うものとする.Gは定常状態の値， ρgは系列相関， εfは撹乱項である.
W 独占的競争の小売業者の価格設定 (Phillipscurveの導出)
次に，実体経済と物価変動との関係，すなわち Phillipscurveの存在を仮定す
るため， Dixit and Stiglitz(1977)， Blanchard and Kiyotaki(1987)型の独占的競
争市場，そこで価格決定を行う「小売業者J，およびCalvo(1983)型の価格硬直
性を仮定する.
まず，擬制的な小売業者zが連続的に存在するものとする.総数は 1に基準化
する • z ε[0，1]は小売業者の番号と同時にその生産物の番号を表すものとする.
t期において，小売業者は，企業の生産した卸売財を実質価格みで競争的に購入
‘.!t 
し，独自の技術を使って費用なしで差別化された消費財zを生み出す.そして，財
市場では，独占的競争のドで消費財zを供給する.ただし，小売業者は家計に所
有されるものと仮定し，利潤は，全額，家計に配当されるものとする.
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家計は， Dixit and Stiglitz(1977)， Blarnchard and Kiyotaki(1987)型の集計さ
れた消費財日及び物価Rからなる市場で財を需要する.すなわち，消費財zに
対する需要yt(z)，価格Pt(Z)とすると
日 = [101 yt(Z)千dZ]-;-=j ， 
Pt = [101 Pt川被l (9) 
ただし， E> 1は財の代替弾力性である.この土き，消費財zの需要関数は
昨)= (￥ハ ?? ????
これに対し，小売業者は毎期，最適な価格設定を試みるが， Calvo(1983)型の価
格硬直性に遭遇するものとする.すなわち，価格変更の機会は常に確率的に訪れ，
確率 1-μ で価格変更できるが，確率μで前期の価格を維持することになる7)
ただし， με[0う1]は過去の価格設定とは無関係という意味で「時間独立的 (time
independent) Jとする. したがって，小売業者が価格を固定する時間の期待値は
? ?? ?? ???，?
????
??
Calvo(1983)の「確率的価格設定行動 (stochasticprice setting) Jは，多くの
先行研究で採用されている.その理由は，企業のミクロ的な価格設定行動のマク
ロレベルへの集計化を可能にしているからである.
そこで，t期に価格変更に遭遇した小売業者の設定価格(名目)Pt，そのとき
(10)から決主る需要η，卸売財の名目価格Pf三t(Qt は卸売財の実質価格)
とすると合理的な価格設定をする小売業者は， (10)を条件として期待利潤の現
在価値を最大化する水準に fヤを設定する..
電竺‘ r p，~* -P.w， 1 
噌 X2JfEtIAt，kbpm311k|
円 k=O L 円 +k J 
、 、
? ?
?『
?
??
ただし，At，k三 skAt，は小売業者を所有する家計の時点代替率で、ある.
vt十κ
また， (9)より PiFと物価水準Rの関係、が求められる.大数法則より，毎期 1-μ
の小売業者が価格変更することになる.よって， (9)は
Pt = [μR口十(1-μ)(PtつlιFゴ. (12) 
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最後に， (11)の一階条件， (12)から PJを消去し，インフレ率九三卓マー
クアップQtについて，定常状態および線形近似した動学方程式を導出すると，
1μH←1十(1-μ)Eト ε(E-1)ε 1Qεー
(1-μ)(1 -sμ) 
π 一κlqt十βEdπt+d う κ1=
μ 
(13) 
(14) 
πt> qtはIt> Qtの定常状態からのパーセント偏差である.詳しくは補論 (1)を
参照せよ. (14)は合理的期待に基づく Phillipscurveである.従来の curveは現
在のインフレ率が過去のインフレ率によって決まっていたが，ここでは期待イン
フレ率によって決定される点が異なっている.
(1) 価格硬直性の拡張
Calvoモデルの適用範囲は広いが，現実よりも価格調整のスピードが速すぎ
ることは Fuhrerand Moore(1995)等によって指摘されている. King and Wol-
man(1996)は，価格変更のタイミングが経済に対して内生的でない点を批判して
いる.そこで， Ga1i and Gertler(1999)を参考にして，前節の価格硬i古性を拡張
する.
まず，価格変更の機会に遭.遇した小売業者 1-μのうち， 昔日 1ー りは前節のよ
うな合理的な価格設定 (forwardlooking) を行い，残りり ε[0，1]は過去の物価
変動に従った大雑把な価格設定 (backwardlooking)を行うものと仮定する.こ
のとき， (12)の新規の設定価格P;は両者によって次のように決定される.
庁=[(1ィ)(げ)1ε+岬 )l-<rーε (15) 
Hは合理的な小売業者の設定価格(前節のPJに相当)， ptbは大雑把な業者のそ
れである.
ここで，大雑杷f，t，小売業者ば，前期に小売業者全体が設定した価格Pt-lに今期
のインフレ率ItをかけてPfを設定すると仮定する.
Pt = Pt-l It. 
?? ? ???
よって， II~ 三号， I; 芸とすると (16)の定常状態と線形近似の動学方程式は，
Ib二日*う n 本7ri = 7rt-1・ (17) 
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他方，合理的な小売業者の価格設定P/は前節の通り よって， ll{三長とす
ると， (15)， (17)より
日fニ lb=日* (18) 
すなわち，大雑把な設定価格も定常状態では合理的な価格設定に一致する. した
がって，定常状態における l，Qの関係は (13)と同じ. (18)より (15)の線形近
似は
π;=(l-v)πf+υπf. 
最後に， π;，dはそれぞれ補論(1)の(28)，(26)に従うので，新しい形のPhillips
curve は
町 κ2qt十 TIEt{πt+d + T2町一1ぅ
ただし， κ2=(l-413UU)，71=叫靖子1乃=時戸
V 金融政策ルール
最後に，金融政策ルールを代表的な Taylorルールに近い形で定式化する8)
log Rr+l = log R + log lt + V1rt +σYt +εア (19) 
名目利子率R?，定常状態の実質利子率R，インフレーションPit三吉定常
状態のインフレーション，生産量からのパーセント偏差πt，Ytである.中央銀行
はR?を外生的にコントロールする.ν，σはそれぞれπt>初への反応係数， εア
は政策発動に伴う誤差であり金融政策ショックj である.
さらに， smoothing operationの要素を導入する.すなわち，t期の名目利子率
R?+lは， ρε[0，1]は前期の名目利子率R?，1-ρは(19)のウェイトで決定され
るものとする.
log Rr+l =ρlog Rr+ (1 -ρ) [log R + log ltー1+ν町一1+σYt] +εア， (20) 
(20)は定常状態ではフイツ、ンャ一方程式R?+l= Rt+lEt {llt+dとなる.したがっ
て，金融政策は長期では経済に対して中立的である.
Taylor( 1993，1999a， 1999b)はこれに対して，一貫して反応係数 νニ 0.5，σ=
0.5，ρ=0を支持している.そこで第3節では，信用制約の存在する経済に対して
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(20)について様々な反応係数の値を当てはめ， Taylorルールより優れたルールの
存在を検証する.
羽 対数線形モデル
以上，金融市場の不完全性および価格硬直性の存在するマクロ動学モデルが完
成した.そこで，一般的な手順として，各方程式を対数線形近似し，簡潔なシミュ
レーションが可能な形に変換する.以ド，各変数の表記は，定常状態:添え宇の
ない大文字，小文字:定常状態かちのパーセント偏差とする.そ三で，前節まで
の方程式のパーセント偏差を去すと以下のようになる.まず，総需要に関わるも
のl土
オイヲー
資本供給
{長用市iJ約
財市場
資本遷移
資本需要
ブイッシャー
1=βR 
Ed仁川}-Tt十1= Ct
Rk = (α8j8)R 
Et(7f十l}-Tt十1-(it十1-kt+d =ーθt
(1 -d)( 1 + Z) = (R -e Rk) Z -(Rk -R) 
(1 -8)ZEt {山}-R(l + Z)Tt+1 + Rk(l + 8Z)Et {ι) 
= Z(R -(-)Rk)(t+1 -8Rk ZBt 
I=Y-C-G 
Iit+1 = YYt← CCt -G9t + KSt 
9tニ ρgYtーl十εf
8t =ρがt-1十ε?
8Fピ=1
kt+1 -dit+l = (1-8)kt -8t 
K2L 乱-
QRk 
kt+l十rfLI十qt+l-Yt十1ニ o
Rn = RI1 
7乙1-Tt十1- Et {川+d二 O
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総供給に関係するものは
労働供給
生産関数
労働需要
価格設定
政策ノレー ノレは
γc = sW(l -L)(l + 8Z) 。Z(l-L) 
Llt+l一(1-L)Et {ω削 - ct+d = -; ~-0.:;' ((t+l + (}t) 
1+8Z 。t=ρO(}t-l+εf 
Y=AKαL1ーα
Yt+l一αkt+l一 (1-α)lt+l一αt+l= 0 
α削 =ρ白αt+ELl
L一旦二並主-
QW 
lt+l +ωt+l + qt+l -Yt+l = 0 
1=μH←1 + (1_μ)ε1ーε(E-l)EーlQεーl
TIEt {π削 }=πt+κqt一乃町一1
(21) 
(22) 
7-21=ρrf +併t-l+ψYt + εr~l ， ct=(l-ρ)(1+ν) ，ψ= (1-p)σ. 
信用制約が存在しないとき，Z = 0，( = O.定常状態のインフレ率Eは，中央銀
行が目標インフレ率として外生的に決定する.
以上の構造方程式体系は， Blanchard and Kahn(1980)， Sims(1999)， Uhlig(1999)， 
Novales et al.(1999)によって，誘導型の解を求めることができる.そこで，第3
節では，それぞれの構造ショックに対して各政策ルールのパフォーマンスを検証
する.
第3節 シミュレー ション
まず最初に，構造ノミラメータを設定する.パラメータの設定では， Rotemberg 
and Woodford(1999)のように統計データから精般に算出を試みる研究がある.し
かし，本稿の意識は，正確な値の推定にない.そこで，ここでは，複数の先行研
究から平均的な値を借用して作業を省略する.
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ここでは，経済構造パラメータをそれぞれ s= 0.99，γ= 2.5，α= 0.33， 
8 = 0.02，ε= 7，μ= 0.75，υ= 0.7，ρα= 0.9，ρk=ρ0=ρ9 = 0とする.定
常状態の生産性A= 100，政府支出 G= O.3Yとする.定常状態、の信用制約パラ
メータe，インフレーションHと政策ノミラメータについては表 1のケースを設
定し，経済パフォーマンスをシミュレートする.ただし，これらの数値は四半期
ベースの値を想定している.Casc 1はTaylorルールを意味する9)
そこで，生産性、ンヨツクイ，需要ショックイ，移転ショックεf，信片]制約ショッ
クイ，金融政策ショック εアそれぞれに対して，様々な政策ルール「における資
本 k，生産量y，インフレーションπ，名目利子卒 rrnの無条件分散を求めよう.
算出方法は補論 (3)を参照せよ.
結果は，表 2，表 3，表 4，表 5，表 6の通りで、あった.それぞれ信用制約が存
在する場合(1制約なしJ)と存在する場合(1制約付きJ)について計算した.た
だし， fij~用 ~JIj約が存在しないとき， εf ， ε? は経済に影響しないので，表 3，表 4
では「制約なしj を省略した.それぞれ数値は 1標準偏差のショックに対する無
条件分散を去している.特徴的な点を列挙すると，各政策ルールのパフォーマン
スとして次の傾向が見られた.
分析結果は， 1)信用制約の存在， 2)smoothingの存在， 3)信用制約の程度(定
常の@の水準)の点か判別することができる.
まず，信用制約のない経済において， εUヲr:;9，r:;rnに対する各政策のパフォーマン
スを検~tl しよう.必ずしも Case 1 (Taylorルール)が最適とはならなかった.と
りわけ，グぅεrnfこ対してはCase3 (yへの反応σ大， smoothingなし)が最適と
なった.ただし， Case 1はどのショックに対しでも比較的高い順位を示しており，
最適でなかったのは本稿のモデ、ルの個性によるものと考えることもできる.
次に，信用制船が存在する場合を見てみよう.ここでは， Case 2 (π への反応
ν大， smoothingなし)がどのショックに対しても最適性を有していることが明
らかである.しかも，インプレーションへのウェイトが高くなるにもかかわらず，
k，yが最も安定的である.Case 1のパフォーマンスが以前として高いことは間違
いないが，信用制約がなかった場合と比較して，より明瞭な結果となっている.
このことから，信用制約の存在について，二つの点が予想される.第一に，信用
制約が存在しない (or緩し、)場合， Taylorルールの最適性はそれほど大きくない
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こと.第二に，信用制約が存在する (or強い)場合， Taylorルールは優良なノレー
ルで、あるが，それよりもインフレウェイトを高くした方が望ましいことである.
smoothingを伴うルー ノレ (Case4"""-'6 ヲ 10~12) のパフォーマンスは非常に悪かっ
た.Bernanke et al.(1999)は，利子率の硬直性が経済主体の期待を通じて経済の
安定化に貢献することを指摘しているが，本稿では見られなかった.ただし，利
子率自体の安定化には寄与している.
最後に，定常状態における信用制約がより強し、場合 (8小， Case 7"""-'12)につい
ても検証したが， Case 2がTaylorルールを凌駕するとしづ結果は変わらなかった.
第4節結論
本稿では，従来の金融政策ルールに関する分析に金融市場の不完全性を導入し，
信用制約の存在によって，政策ルールのパフォーマンスがどのように変わりうる
かについて簡単な分析を行った.その結果，二つの点で強し、傾向が現れた.第一
に，信用制約が存在しない (or緩し、)場合，必ずしも Taylorノレー ノレは最適なノf
フォーマンスを示さなかった.第てに，信用制約が存在する (or強し、)場合の方
が， Taylorルールは優良なパフォーマンスを示したが，よりインフレ重視の政策
/レールの方が，すべての経済指標の安定化に貢献した.
最後に，本稿の課題を2点挙げておく.第一に，カリプレーションを省略したこ
とである.本稿のシミュレーション分析は，あくまで先行研究で推定された構造
パラメータの値を借用して行ったので，本稿のモデルが現実の統計データにマッ
チしている保証がない.また，構造ショックの分散共分散行列も推定していない
のでj政策可能フロンティア」も計算できなかった.
第二に， smoothing政策は，各国中央銀行の政策運営に共通した特徴であるが，
本稿では，優良なパフォーマンスを得られなかったことである.
今後，この 2点について改善を試みたい.
補論
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(1) Phillips curveの導出
(11)の一階条件を求めると
∞ ( P:¥ε ( pホ(f¥P加 1I 
F任五山IAt，k l古)刊誌-l古)古J1= 0 (23) 
最初に町三2HJ合と定義する このとき，岳=II;(九+1'" IIt+d~l. (お)
のsteadystateを求めると，このとき左辺の{}内はゼロなので，
『二一一三一 (24)
Q(ε1) 
次に (23)を線形近似する.まず展開を理解しやすくするため両辺に分ける
宝山 [At'k(走r~t Yt] 会μkEt [At'k (号)川市)(岳)]
両辺を線形近似すると
三山t卜(日)1 川 1{ 1十九…+(1一何十 (f-1) (む+イt)} ] 
=んか)叶yj(H)一(Ik)'{ 1 +山t+k-qt+k -fπ;+ε(ト-~t) }卜25)
ただし，定常では At.k= skである また，7rt+k三叫rrw)はインフレ率の st吋
stateからのパーセント偏差である.次に， (24)， I宇lより (25)を簡略化すると，
布 π可:=i主山 [~~t+さ含岳トト町h山t件+8 的十一……一寸寸叫叶q仇伽t叫+
=ベEιt[-qいtけ十」A北品う乍ヤ示fπ一2台伊W川μ川p)k(~マ恰怯(色怯b主む含トトトπ向h川叫いt+山山…+刊山山1+8村s 叫一…1-ベぺ一寸-qt仇い
) π: 二 一(ロ1-sμ)河qt+ sJ-μlEt [ドπ件川1+πム:+Il . υ26引
沙次;に， (22)のsteadystateを求めると
l~ ， 1μIIt~l 
(I1*)' ニ一一一一一.
1 -μ 
また H土 lを用いて線形近似すると
μ 
π 一一一一一一... 1ー μ吋
(27) 
(28) 
よって， (24)， (27)より Hぺ(26)，(28)より吋を消去して整理すると (21)，(22)が導
出される.
(2) ラグランジアン
家計の効用最大化のラグランジアン
V Eo乞グ [1叫れ1n(ト L:+1)-A山 {Iι1一(Nt+ Rt1t -Ct)}] 
t=O 
Nt WtL: + R~K: -Rtlf -Zt {Rtlf -0 (WtL: + R;'K:)} -Tt {Kt一(1-8)Kt~1 -In 
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(3) 無条件分散の計算法
生産性ショックに対するインフレ率および生産量の分散が政策ルールからどのように影
響を受けるかを分析する.
構造方程式体系が次のように誘導型で解かれたとする.
Xt+1 = AXt + BZt・
Xt+1はt期に決定される変数からなる列ベクトル，Ztは構造ショック，A，Bはそれぞれ
の係数行列である.このとき，Xt+1， Zt の分散共分散行列をそれぞれ~，O とすると
vec(~) = [1一(A⑧A)r1(B⑧B)開 c(0). 
したがって，Ztの分散Qを与えると，Xt+1の分散Eが得られる.よって，この要領で，
各ショックに対する経済変数の分散を表 1の各政策ルールについて計算すればよい.
注
また，それぞれの生産財はその企業特有のものであり，各家計間での消費財との交換
も不可能であるとする.
2) 
Carlstrom and Fuerst(1997)， Bernanke et al.(1999)は，内部資本を所有する主体とし
て，家計とは異質な「企業家」を導入した.しかし，ここでは，代表的個人モデルを維持
し，分析を簡潔にした.
3) 
ショックの形は後の線形近似を容易にするための処置である.
4) 
実際には，家計は実質貨幣残高からも効用を得ているが，本稿では中央銀行が利子率コ
ントロールのみを採用すると仮定するので，貨幣需要関数は重要で、はない.よって，貨幣を
分析から捨象した.もちろん，貨幣をモデ、ルに導入してもよいが， Bernanke et al.(1999) 
が補論で示すとおり，分析には全く影響しない.
5) 
定常において，信用制約が存在しない条件は次の通り，Z=Oのとき， (8)より Rk= 
Rー (1-8). (3)にWL + Rk K = Rk K /α， 1 = 8Kを代入して 8Rk/α三8R.前者を
後者に代入してRkを消去し，R=仰を代入すると，。三 Eポコ7・
6) 
(6)はGとIιl'(7)はL:+1' (8)はIι1に関する一階条件である.
7) 
これは次のような状況を例えている.価格設定者は，現在の経済状態を必ずしも正確
に把握することはできなし、かもしれない.また，情報は完全ではなく，確率的にのみ正確
な情報を入手するかもしれない.その場合，小売業者に価格設定の機会が常にあったと
しても，最適な価格設定は確率的となる.よって， 1-μ は正確な上方を入手する確率ど
考えることもできる.
8) 
Taylor(1993)が提唱するルールは名目利子率=長期平均実質利子率+インフレ率+
インフレギャップ+生産量ギャップ」であった.
9) 
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パラメータの数値は， Bernanke et al.(1999) ， Gali and Gertler(1999)， Rotemberg and 
Woodford (1999)を参考にした.ρα 以外の系列相関が非ゼロのケースは別稿での課題と
する.
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表 1:各パラメータ。ρ ν σ H 
Case 1 (Taylor rule) 0.2 O 0.5 0.5 1.005 
Case 2 0.2 。1 0.5 1.005 
Case3 0.2 O 0.5 1 1.005 
Case 4 0.2 0.9 0.5 0.5 1.005 
Case5 0.2 0.9 l 0.5 1.005 
Case 6 0.2 0.9 0.5 l 1.005 
Case 7 0.1 O 0.5 0.5 1.005 
Case8 0.1 。1 0.5 1.005 
Case 9 0.1 。0.5 1 1.005 
Case 10 0.1 0.9 0.5 0.5 1.005 
Case 11 0.1 0.9 1 0.5 1.005 
Case 12 0.1 0.9 0.5 l 1.005 
表 2:生産性ショックグに対する各変数の分散
制約なし 制約付き
k U π rn k U π rn 
Case1 1.90 12.2 2.06 1.35 .108 2.12 2.08 2.06 
Case 2 2.74 21.7 1.47 .475 .141 2.16 .637 .742 
Case 3 .854 3.18 4.09 3.79 .253 3.17 9.14 7.59 
Case 4 6.58 49.0 2.20 .306 61.5 122. 91.8 10.7 
Case 5 8.79 66.0 2.49 .132 2.49 8.30 3.04 .823 
Case 6 2.68 17.7 2.28 1.34 10.5 13.3 18.5 .957 
Case 7 .075 2.07 1.92 1.84 
Case8 .101 2.12 .588 .655 
Case 9 .303 3.57 10.0 8.18 
Case 10 168. 285. 238. 27.9 
Case 11 2.01 7.13 2.61 .762 
Case 12 8.25 8.31 12.5 .703 
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表 3:資本の移転ショック εkに対する各変数の分散
制約付き
k υ π rn 
Case 1 29.7 214. 151. 124. 
Case 2 9.51 136. 47.9 63.9 
Case 3 163. 595. 1084 62.7 
Case 4 3845 7807 5520 503. 
Case 5 267. 814. 326. 38.1 
Case 6 439. 487. 987. 115. 
Case 7 2.05 68.8 54.1 47.4 
Case 8 .940 41.9 16.4 23.7 
Case 9 42.0 224. 434. 265. 
Case 10 3902 7016 5724 574. 
Case 11 71.9 285. 133. 16.8 
Case 12 152. 97.1 225. 33.9 
表 4:信用制約ショック c8に対する各変数の分散
制約{寸き
k y 7了 rn 
Case 1 .011 080 .057 .047 
Case 2 .003 .051 .018 .024 
Case 3 .061 .223 .407 .235 
Case 4 1.44 2.93 2.07 .189 
Case 5 .100 .306 .123 .014 
Case 6 .165 .183 .371 .043 
Case 7 .0004 .018 .015 .013 
Case 8 .0003 .011 .004 .006 
Case 9 .010 .061 .119 .073 
Case 10 1.06 1.93 1.58 .158 
Case 11 .018 .079 .037 .004 
Case 12 .043 .026 .061 .009 
ヮ
?
表示需要(J吋政)ショックグに対する各変数の分散
市Ij約なし (10-4) 制約什き
k ν iT rn k U iT rn 
Ca:明 1 76.3 4.78 .782 .854 .139 .273 .197 .163 
Case 2 70.2 10.1 .641 .363 .085 .175 .060 .079 
Case 3 87.2 .786 1.12 1.56 .396 .760 1.41 .839 
Case 4 58.5 22.2 .993 271 6.16 10.7 7.66 .725 
Case '5 51.0 34.8 1.31 .142 .593 1.05 .424 .052 
Case 6 76.8 4.91 .672 .698 .386 .709 1.37 .138 
Case 7 .201 .365 .292 .258 
Case 8 .115 .221 .084 .118 
Case 9 .675 1.19 2.39 1.51 
Case 10 27.5 42.6 35.0 3.65 
Cas(、11 .982 1.55 .724 .100 
Case 12 .402 .655 1.39 .153 
表 6:金融政策ショック ε聞に対する各変数の分散
制約なし 市IJ約{寸き
k U iT r7! k U iT rn 
Case 1 17.4 41.0 7.83 2.15 .535 1.29 .933 1.77 
Case 2 66.4 182. 14.7 2.20 .305 .824 .288 1.38 
Case 3 2.86 5.03 5.04 2.30 1.67 3.59 6.67 4.94 
Case 4 136. 404. 23.6 2.66 1198 2094 1740 141. 
Case 5 320. 1001 43.9 3.09 74.0 131. 91.0 7.17 
Case 6 21.8 52.7 8.50 2.11 77.5 134. 173. 26.7 
Case 7 .857 1.83 1.47 2.30 
Case 8 .463 1.10 .426 1.60 
Case 9 3.12 6.01 11.9 8.55 
Case 10 4580 7095 6308 606. 
Case 11 105. 166. 122. 11.2 
Case 12 68.3 105. 144 25.2 
??
